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報告Ⅱ要旨
中小企業における事業承継（親族外）－総論－
関西学院大学法科大学院非常勤講師　久　保　成　史
　　（一）はじめに
　本報告は、中小企業庁編纂の各種の事業承継に関する冊子 1 について、会社法との比較検討を行
いつつ事業承継の概観と整理をした後、アメリカの一般的な事業承継を考察し、我が国における目
下の事業承継との相違点と類似点を挙げることによって、今後の事業承継に関する在り方の一考を
提示するものである。
　事業承継の中心になるのは、「中小企業」や「小会社」であるが、中小企業基本法と会社法では
定義が異なり、例えば、会社法上、資本金が3億円で負債総額が200億円以上の会社は大会社に該
当する（会2条6号イ）が、中小企業基本法においては、資本金が3億円以下であって且つ常時使
用する従業員が300人以下であれば、中小企業に該当することになる。このように定義規定の段階
から煩雑であるために、中小企業にあっても大会社に近いあるいは大会社に当てはまる会社が存在
するために、グレーゾーンが付きまとうことは否めない。
　そこで、本報告では、定義的・形式的な側面から離れて、いわゆる「街の中小企業・工場」をイ
メージして「小会社・零細企業」に焦点をあて、更に親族外承継に絞って考察することにする。
　（二）事業承継の概観と整理
　親族外の事業承継は、①社内役員・従業員への承継と②社外人材への承継に大別でき、これを
細分化すれば、①は内部昇格とMBO・EBOに、②は外部招聘とM&A・事業譲渡に分けることが
できる。2 また、親族内承継が64.9％で、親族外承継は35％であり、親族外承継の内訳は、内部昇
格23.8％、外部招聘5.0％、出向3.9％、そして買収2.3％となっている。3 これらの承継について、
内部昇格、外部招聘、出向は文字通りの意味であるため、ここでは省略し、MBOとEBOそして
M&A・事業譲渡について簡潔に説明する。
　　1　MBO（経営陣による買収）
　Management Buyoutから分るように経営者が自社の株式を買い取ってオーナー経営者として独
立することである。街の経営者を想像すれば、内部昇格を意味することであるから、ここでこの用
語を使用するにはいささかの違和感がある。
1  中小企業庁編「経営者のための事業承継マニュアル」（2017年3月）、同「事業引継ぎハンドブック～ M&A等を
活用した事業承継の手引き～」（2017年4月）。
2  足立裕介・佐々木真佑「親族外承継に取り込む中小企業の実態」35頁（日本政策金融金庫論集第40号）2018
年3月。
3  前掲註、35頁。　
8　　2　EBO（従業員による買収）
　Employment Buyoutは従業員による企業買収を意味するが、これも内部昇格の一種とみて良い。
買収する側が経営者ではなく従業員であるという違いだけである。この手法の場合は、資金調達の
面で特定目的会社を設立して実行されるのが一般的である。要するに、投資ファンド等から出資・
融資を受けて、現在雇用されている会社の株式を全部取得する方法である。ただ、ここまでする場
合はそれほど多くないと推定できる。
　　3　M&A・事業譲渡
　Merger and Acquisitionは、合併と取得を合わせた用語で、普通は企業買収と訳されている。中
小企業・零細企業を事業継承にM&Aなる用語を使用することは、MBOの場合と同様に違和感を
覚える。通常、M&Aは上場企業の買収などに使用されるもので、ひとくくりにすることは、あま
りにも拙速であろう。4 中小企業・零細企業は、ほぼ非上場企業だからである。
　事業譲渡は、吸収合併と類似しており、当該会社が株式会社であれば、会社法上も共に株主総会
の特別決議が必要である（会467条1項・300条2項11号）。吸収合併であれば、消滅会社のすべて
の財産は包括的に移転するが、事業譲渡は、通常の取引と同様の契約なので、契約上の範囲で個々
に財産が移転する。5 全部譲渡であれば、吸収合併と実質的に相違がないので弁護士に相談すれば、
事業譲渡よりも吸収合併を勧められるであろう。ただ、一部の事業を残してその他をすべて譲渡す
るような場合には、この手法が用いられるが、現実味は薄いと言える。
　　（三）アメリカにおける事業承継
　ここではオハイオ州の事業承継モデルをアメリカの事業承継モデルとして考察する。6 オハイオ
州の事業承継モデル（以下、「オハイオ州ガイドブック」）において、参考にするのは、「事業承継
に関するオーナーのためのガイド」である。7 
　オハイオ州ガイドブックでは、事業承継全般が記述されており、更に親族内と親族外に分かれい
る。ここでは、第3章の6（MBO）・7（従業員への売却）・8（第三者への売却）を取り上げる。こ
こで留意すべきは、日本ではMBO、EBO、第三者への売却に関して、これらをM&Aとして説明
されているが、このガイドブックでは、大会社・中会社に関係なく、M&Aは少なくとも株式上場
会社を念頭に置いているために、中小企業の事業承継にM&Aなる用語はもちいていないことであ
る。事業承継は、すすんで自身の会社・事業を継いでほしいとの意向があるが、M&Aには意に反
する状況も含まれるからである。
4  前掲註１、中小企業庁編「事業引継ぎハンドブック～ M&A等を活用した事業承継の手引き～」全般。
5  事業譲渡と合併の相違点については、以下の文献を参照されたい。久保成史・田中裕明『会社法新講義』227頁
以下（2013年）中央経済社。
6  周知のように州の数だけ会社法が存在するが、モデルとされる会社の設立には、デラウエア州会社法とアメリカ
法曹協会の模範会社法が参考にされる。従って、会社の形態はほぼ同じように設計されており、オハイオ州の事
業承継をアメリカの事業承継としても大差はないと考える。会社の設立からくる様々な論点については、以下の
文献を参照されたい。拙稿「アメリカ会社法の現在」姫路獨協大学経済情報学論集No.77 (2014年)。
7  Stephen Clifford & The Ohio Employee Ownership Center, An Owner’s Guide to Business Succession Planning 
(2d Ed.) 2008 [hereinafter Ohio, Owner’s Guide]. この文献はダウンロード版である。
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　　1　MBO
　明確な事業承継の方法が見当たらない場合に、この手法が優れた方法であると説明する。日本と
の相違点は、MBOが従業員持株制度（Employee Stock Ownership Plans: ESOPs）との組み合わ
せが可能であるために、株式購入の際に金融機関から借入れる必要がなく、金融コストを削減でき
る。また、買収資金をESOPsから賄えない場合には、LBO（Leveraged Buyout）を利用する手も
あると説く。8 このLBOは、MBOを実施するための活用手段・一形態であると捉えれば理解しや
すい。その他、このMBOを実施するには、経営陣にそれ相応の自己資金が準備されていることが
前提になるとし、MBOは、株式上場の中レベル以上の会社に該当する手法である。
　　2　従業員への売却
　このことについて、日本では一般にEBO（経営陣に属さない従業員グループによる事業の買収）
と表現されており、オハイオ州ハンドブックでは、Sale to your employeeと表現される。9 どちら
の表現も敵対的買収を意味するものではないが、オハイオ州ハンドブックでは、かなりの項数を割
いている。すなわち、従業員各自所有と従業員共同所有の2つのパターンを紹介しており、後者の
方は、共同所有＝組合方式と理解すればよい。そして更に、従業員への売却時に活用するESOPs
の優遇税制について詳細に説明しており、段階的なモデルを例示している。10 
　　3　第三者への売却
　第三者（部外者）への事業譲渡・売却は、伝統的に「承継」とは考えられていない。当該事業
は、独立の事業体として消滅するからである。小事業の場合は、その事業を統合したいと願ってい
る「戦略的購入者」に売却される。11  この第三者への売却に関して、オハイオ州ハンドブックは、
第一段階から第四段階まで詳細に説明しており、中でも第三段階において、売却前の議論では、
オーナーが心を乱すこともあるために、彼らを仲介業者・アドバイザーから引き離しておくことが
重要であると説明する。12  極めて日本的な発想のように思われる。
　　4　日米の若干の比較
　比較する上で一つだけ挙げるとすれば、日本の小冊子では、「デューデリジェンス」に関して一
つの項目を立てて説明されていることである。しかし、オハイオ州のガイドブックにそのような記
述は見当たらない。根底には、訴訟国家アメリカの姿が存在する。専門家に任せた以上、それ以上
の注意事項をあえて記述する必要などない、ということであろう。
8  Ohio, Owner’s Guide, supra note 6, at 42. レバレッジとは、「梃子」を意味し、借入金を梃子にしてそれを活用す
る場合に用いられる。一般的には、企業の買収・合併を行う際に買収先の企業の資産を担保にして資金を調達す
ることをいう。
9  Id. at 43. 表現的には、日本のBuyoutの方が積極的に買収する意思の強さが窺える。対象会社の経営状況にもよ
るが、アメリカの表現の方が交渉感・コミュニケーション感が強いと思われる。
10 Id . at 46. 日本でも優遇税制については、小冊子を用意している。例えば、平成29年度税制改正に関して、中小
企業庁編「事業承継の際の相続税・贈与税の納税猶予及び免除制度」（2017年）。
11 Ohio, Owner’s Guide, supra note 6, at 48. 事業の「承継」にはsuccessionをあてる。名詞successionの動詞は
succeedで、意味は「成功する」「承継する」である。承継には、succession以外にinheritanceもあてはまるが、
事業を首尾よく承継させる意味ではsuccessionであろう。また、部外者への売却が日本的にいうM&Aである。
「戦略的購入」として説明しているが、決してM&Aとは表現していない。Id. at 49.
12 日本の小冊子には見られない説明である。Id. at 50.
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　　（四）結語
　今や、社会的に大きな関心事になっている事業承継は、政府はもとより地方自治体あげて、銀行
などとも協力関係を結んで取り組まれている。本報告では、中小企業庁編纂の小冊子を参考にしつ
つアメリカの事業承継にも及び、親族外への事業承継を考察したものである。意外と思えたのは、
アメリカの事業承継のガイドブックでオーナーの心情を推し量っている箇所である。
　そしてまた、日本的なまとめ方に違和感を覚えたことも銘記して置きたい。事業承継を大別すれ
ば2つあり、事業譲渡もM&A（吸収合併を含む）も結果的に同じになるのかも知れない（小冊子
の説明）。しかし、事業を首尾よく売り渡すこと＝承継（succession）と買収（M&A）されること
には大きな意識の差が存在する。このあたりの丁寧な説明が必要ではないか。
